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証券市場における情報開示と市場の失敗
（ 2・完）
湯　原　心　一
　第 2 款　流通市場における発行者と投資家の情報の非対称性
　本稿では、今まで、流通市場に関して、発行者と投資家の間に情報の非対
称性が存在することを前提に議論を進めてきた。実際、インサイダー取引の
規制（金商法166条）や短期売買差益の提供義務（金商法164条 1 項）は、市
場と発行者の間に情報の非対称性が存在することを前提とした規定である
（ 1 ）
。
ただ、流通市場における発行者と投資家の情報の非対称性には、幾つかの留
意点が存在する。
第 1 節　序　論
第 2 節　公共財としての投資情報
第 3 節　外部性
第 4 節　不完全情報
　第 1 款　流通市場における投資家間の情報の非対称性の不存在
（以上，64巻 2 号）
　第 2 款　流通市場における発行者と投資家の情報の非対称性
　第 3 款　発行者による情報の自発的開示
　第 4 款　発行市場における逆選択とペッキング・オーダー理論
　第 5 款　検　討
第 5 節　結　論　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以上，本号）
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　本款では、例として、平成24年のテクモ事件の須藤正彦裁判官の補足意見
がどのように解釈できるかについて検討する。
　第 1 目　発行者の内部情報が与える影響
　まず、発行者と投資家の情報の非対称性は、どのように発生するだろう
か。発行者に関する重要な情報は、発行者の内部で発生することが多いであ
ろう。例えば、新たな油田の発見、自動車のリコールを生じさせるような欠
陥の発見、企業買収の合意、四半期毎の決算情報等が典型例である。しか
し、このような重要情報は、次第に、市場に開示される。わが国において、
市場価格が客観的価値を表していると裁判所が述べる場合で、株価に影響を
与える内部情報が存在することを十分に検討しているのか、不明なときがあ
るので、例を挙げて議論したい。
　株式移転完全子会社の反対株主がした株式買取請求に係る「公正な価格」
の文脈において、平成24年のテクモ事件の最高裁決定の補足意見で須藤正彦
裁判官は「上場された株式の市場株価は、企業の客観的価値が投資家の評価
を通して反映され得る
（ 2 ）
」と述べる。この文章に先立ち、須藤裁判官は、会社
法807条の買取価格の決定は、客観的な企業価値と無関係ではなくこれを基
礎に置くものでなければならない
（ 3 ）
、企業の客観的価値は、理論的分析的には
当該企業の将来のキャッシュ・フローの割引現在価値の総和から負債価値を
控除したものとされる、および市場株価は、相当の長い期間を通して観察す
れば企業の客観的価値を忠実に反映するものであるとしても、市場ないしは
投資家は、企業の経営状況や事業の見通し等について必ずしも十分に正確な
情報を有しているわけではないと述べ、この状態について「情報の非対称
性」との用語を明示的に用いる。これらの理解は、いずれも正しいものと思
われる。これらの須藤裁判官の前提において、「上場された株式の市場株価
は、企業の客観的価値が投資家の評価を通して反映され得る」という文章
は、どのように理解されるべきだろうか。
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　第 2 目　発行者の重要な内部情報が既に開示されているという解釈
　第一に、開示義務を課されている会社は重要な情報を既に開示済みである
から、株価に影響を与える内部情報は存在せず、株価が、内部情報を含めた
企業の客観的価値を表している、という前提に立脚していると解釈できるだ
ろうか。この解釈の当否は、現在、法律上および規則上どのような開示義務
が課されているか、ならびに検討する事案において会社はどのような開示を
行なっていたかに依存する
（ 4 ）
。後者の点は、事案固有の問題であるため措くと
して、第一の点について考えると、東京証券取引所の有価証券上場規程
（ 5 ）
で
は、会社に重要情報を秘密としておく利益がある場合でも、当該重要情報の
開示が要求される
（ 6 ）
。この規程を上場会社が厳格に順守していると仮定すれ
ば、重要な内部情報は存在しないという定式化が可能になるのかもしれない
が、現実的とは言い難い。須藤裁判官は、情報の非対称性の存在に明示的に
言及しており、重要情報がすべて開示されているために情報の非対称性が存
在しないと理解しているとは解釈し難いように思われる
（ 7 ）
。
　第 3 目　発行者の内部情報が株主価値に影響を与えないという解釈
　第二に、須藤裁判官の補足意見は、企業の内部情報が価格に反映していな
いこと、すなわち、情報の非対称性を考慮しても、市場株価は、企業の客観
的価値が投資家の評価を通して反映されていることを意図していると言える
だろうか。情報の非対称性が存在しているという前提を置くと、市場価格
は、発行者内部に存在する重要な情報が反映されていないということにな
る。そして、当該重要な情報が開示された場合に、株価が変動する可能性が
ある。このような状態で、市場価格が企業の客観的価値を表していると言え
るだろうか。
　須藤裁判官の補足意見を肯定する解釈があるとすれば、事前（ex ante）
の観点から、会社の内部に存在するであろう情報を予想すると、その情報が
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開示され、市場価格に反映された場合の株式の期待利得がゼロになるという
ことであろう
（ 8 ）
。言い換えれば、発行者の開示されていない内部情報につい
て、ある時点において株価にとって上昇要因となる情報が多いか、下落要因
となる情報が多いかという問題となる。
　ナカリセバ価格のように会社の内部情報を考慮せずに、情報効率性のみに
依拠して株価を利用する場合は、そもそも、発行者の内部情報にどの程度の
価値があるかを無視することができる。しかし、シナジー分配価格のよう
に、発行者が有する内部情報が価格決定に影響を与える場合、当該内部情報
について、株価の上昇要因と下落要因がランダムに生じるのだから、ゼロで
あると一般化できるかには、幾つかの考慮が必要になる
（ 9 ）
。
　例えば、株式市場が一定の傾向を有する場合
（10）
、発行者が有する内部情報に
も一定の偏りが存在する可能性がある。また、発行者の経営者が情報の開示
について特定の傾向を有する場合（例えば、株価を上昇させる情報は即時に
開示するが、株価を下落させる情報は、開示をできるだけ遅らせる場合）、
発行者が有する内部情報は、株価を下落させる情報が株価を上昇させる情報
よりも多く存在することになりうる
（11）
。須藤裁判官の補足意見を正当化する解
釈には、これらの点が満たされる必要があり、発行者と投資家の間の情報の
非対称性の存在を肯定した上で、客観的価値として株価を用いることには、
慎重である必要があるように思われる。
　第 3 款　発行者による情報の自発的開示
　本稿では、基本的に、発行者と投資家との間に情報の非対称性が存在する
ことを前提として議論している
（12）
。しかし、強制開示が存在しなくても、発
行者が情報を自発的に開示するという意見があり、その代表的な論者は、
Easterbrook 教授（当時）および Fischel 教授である。Easterbrook 教授お
よび Fischel 教授は、1984年の論文において、発行者による情報の自発的開
示について、次のように説明する。
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　第 1 目　発行者による自発的開示の概要
　まず、証券の発行者が利益を得ることのできるプロジェクトのために、証
券の発行を計画するものとする
（13）
。発行者が何らの開示も行わない場合、情報
の非対称性が存在するために、投資家は最悪を予想し、発行者は資金を得る
ことができない
（14）
。この点で、沈黙は、悪いニュースであると解釈される
（15）
。開
示が存在しなくても、証券の購入者は、発行者に関する情報が存在しない場
合、市場に存在する発行者が有する平均的な価値と同等の価格で証券を購入
するとの指摘がある
（16）
。しかし、市場には、低い価値を有する発行者と高い価
値を有する発行者の両方が存在する。高い価値を有する発行者の経営者が自
発的な開示を行わない場合、発行者が発行する証券は、市場平均の価格でし
か購入されないことを不満に思うはずである
（17）
。高い価値を有する発行者の経
営者が、発行者の真実の価値について、自発的な、信頼のおける開示を低い
費用で、投資家に対して行うことができる場合、高い価値を有する発行者
は、より高い価格で証券を販売することができる
（18）
。それゆえ、発行者が、高
い利益を上げることのできるプロジェクトを有している場合、当該発行者
は、プロジェクトを有していないまたは通常の利益しか上げることしかでき
ないプロジェクトのみを有している会社と差別化するために、最適な量の情
報を開示する
（19）
。ここで最適な量とは、情報の頒布に直接掛かる費用と競合他
社へ情報を渡すことの間接的な費用を含む当該発行者が開示に費やす限界費
用が、投資家全体の限界利益と概ね一致するまで行うことをいう
（20）
。
　また、同様の理由により発行者は、悪い発行者との差別化を図るための良
い情報だけでなく、悪い情報も開示するようになるとされる
（21）
。会社が悪い情
報を開示しないと、投資家は、さらに悪い状態を仮定するからである
（22）
。
　Easterbrook 教授および Fischel 教授は、発行者が発行市場を用いる限
り、流通市場での株価を維持する必要があるため、流通市場に対しても情報
開示を行うと主張し、この理由として、発行者による情報開示は、株主が行
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うよりも費用が低いおよび発行者が自主的に行う開示は、株主全体の利益を
勘案していることを挙げる
（23）
。
　また、 Easterbrook 教授および Fischel 教授は、 自主的な開示の例として、
1934年法制定前に自主的な開示が行われていたこと
（24）
、1934年から1964年の
間、国法取引所（national exchanges）に上場する証券のみが開示を義務付
けられていたところ、発行者が自ら証券を上場し、また、上場していない会
社も、法律と同様の開示を行ったこと
（25）
、および州などの地方公共団体が開示
を強制されていないにも拘わらず、開示を行なっていることを挙げる
（26）
。
　第 2 目　アンラベリング
　Easterbrook 教授と Fischel 教授の主張は、典型的な、アンラベリング
（unraveling）の議論と捉えることができる
（27）
。アンラベリングとは、情報の
非対称性が存在する場合に、ある者が他者より劣っていないことを示すため
に自主的に開示し、それが質の高い方から順に行われるために、結果、一番
質の悪い者以外が開示することを意味する
（28）
。
　そこで情報の偏在の結果生じる情報の非対称性が、アンラベリングによる
自発的な開示によって解消されるか否かを検討する。特に、発行市場におい
て、証券の価値に関する情報を有する発行者が自発的に情報を開示する結
果、投資者が発行される証券の価値を知りうる立場に置かれるのかを検討す
るために、アンラベリングが生じるためには、一定の条件が必要であり、発
行者による企業内容情報について、当該要件を満たしうるかという点を検討
する。すなわち、アンラベリングが機能する前提として、アンラベリングに
係る情報が検証可能か否か、情報開示に費用が掛からないおよび投資家が会
社が情報を有していることを知っているという点である
（29）
。これらの前提は、
企業内容の開示の文脈では、完全には満たされないことを示す。また、アン
ラベリングの議論は、情報開示主体が財をできるだけ高額で売却することで
利益が得られる状況を前提としているため、マネジメント・バイアウトによ
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り情報開示主体が株価を低く導く誘因がある場合に機能しないという指摘が
あるため、この点も補足する。
　イ　情報の検証可能性
　アンラベリングの第一の前提は、アンラベリングにかかる情報が検証可
能（verifiable）であるということである
（30）
。検証可能であるとは、開示され
た後、当該情報が正しいことを確認できることを言う
（31）
。検証可能な情報の例
として、金庫の鍵が挙げられる。ある鍵について、金庫の鍵を開けることが
できるか、できないのかの二択だからである
（32）
。検証不可能（nonverifiable）
な情報の例として、雇用者にとって被雇用者が勤勉か否かが挙げられる。雇
用者は、被雇用者の勤務状況を通じて、勤勉か否かの推論を導くことができ
るかもしれないが、有用な情報が存在しないかもしれないし、存在したとし
ても信頼できないかもしれない
（33）
。この点、企業内容の開示に係る情報は、検
証可能な場合もあれば、検証が不可能であることも多い。例えば、自動車会
社の経営者が、自動車業界で経歴を積んだという点は、有価証券報告書以外
の情報源からも検証が可能であろう。しかし、外部の投資家が有価証券届出
書の「経営上の重要な契約等
（34）
」に必要なすべての契約等が記載されているか
を検証することは難しい
（35）
。情報が検証可能ではない場合、投資家は、開示さ
れた情報に完全に依拠することができない。なぜなら、開示された情報を完
全に信じることができないからである。開示に係る情報が検証可能ではない
場合について、二通りの効果を考えてみたい。第一に、企業価値を増加させ
る新製品に関する計画を有しており、資金調達のために当該情報を企業秘密
に該当しない範囲で開示する発行者を考えてみよう。この場合、投資家は、
当該新製品に関する情報が正しいのか否かについて確信が持てないために、
当該新製品に関する情報の価値を割り引くことになるであろう。投資家が価
値のある情報を割り引く場合、発行者が情報を開示する誘因を減殺するもの
となるであろう。第二に、企業価値を増加させる新製品に関する計画を有し
ていない会社が、あたかも企業価値を増加させる新製品に関する計画を有し
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ているかのように開示する可能性が考えられる。この場合、情報が開示され
たとしても、投資家は開示された情報に依拠することができないということ
になる。このような開示を防止することができるかは、証券法制の責任規定
による抑止効果や補償効果がどの程度であるかによることになるだろう。
　また、検証可能性の問題は、換言すれば開示された情報について、当該開
示を市場が信じることができるかということであるように思われる
（36）
。金商法
との関係では、経営者が何らかの証明（例えば、有価証券報告書等の記載内
容にかかる確認書（金商法24条の 4 の 2 、24条の 4 の 8 、24条の 5 の 2 ）お
よび内部統制報告書（金商法24条の 4 の 4 第 1 項、内部統制府令 3 条））を
行うことや十分に機能する責任制度が抑止として存在することが考えられよ
う。また、責任規定の執行可能性と検証可能性とは、別個に条件として捉え
ることもできよう
（37）
。本稿では、強制開示制度と責任制度の関係は、検討しな
い。
　ロ　情報費用
　アンラベリングの第二の前提は、情報が費用なしに伝えられるという点で
ある。この前提も、企業内容の開示の文脈で、完全に満たされることはな
い。企業内容の開示にかかる情報の取得および開示に係る費用は、様々であ
る。発行済株式総数という情報開示ですら、情報を確認し、それを開示資料
に記載するという費用がかかる
（38）
。多くの従業員を雇用する大企業の場合、従
業員の平均年間給与を計算するためには費用が掛かるであろう
（39）
。従業員のす
べてについて、正規雇用であるのか非正規雇用であるのか、給与が幾らであ
るか、臨時賞与が幾らであるか等を計算しなければならないからである。開
示を行う者は、費用を勘案して得られる利益が費用よりも大きい場合に、自
発的に情報を開示する誘因を有する。情報の開示に費用がかかる場合、アン
ラベリングは、不完全にしか行われない。
　ハ　投資家が会社が情報を有していることを知っている
　アンラベリングの第三の前提は、投資家が、ある情報について会社が当該
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情報を有していることを知っている（観察可能）ことである
（40）
。
　企業内容の開示の文脈では、投資家が会社が情報を有していることについ
て、高い蓋然性を有するものと低い蓋然性しか有しないものとが混在してい
る。組織化された会社形態の企業であれば、管理会計の必要性から、会計帳
簿を作成しているであることが予想され、投資家は、会計帳簿の開示を要求
することができるだろう。他方、新製品の売上が好調かどうか、新製品の開
発が順調か否か、新製品の開発計画が存在するか否か、中期経営計画の策定
または変更の予定があるか等は、会社が情報を有しているかについて必ずし
も明らかではない
（41）
。
　第 3 目　発行者が株価を上昇させる誘因を有しない場合
　アンラベリングに関する追加の論点として、企業内容の開示の文脈では、
アンラベリングに対して、マネジメント・バイアウト（MBO：management 
buyout）のように株価が低いことが経営者の利益となる場合に、自発的な
開示が行われない
（42）
ことが指摘されている。また、インサイダー取引の議論と
同様、株式市場では、空売りが可能であるため、株式の上昇だけでなく、下
落からも利益を得ることができる。株価の下落から発行者の内部者が利益を
得ることができる場合、当該内部者は、株価を低下させる誘因が存在し、情
報開示を減らすことで、株価を低く誘導することができる。この場合、情報
開示を減らすことが内部者の利益となるため、自発的な開示を期待すること
ができない。
　第 4 目　アンラベリングの検討から得られる示唆
　本款では、これまで企業内容の開示に関してアンラベリングの前提が必ず
しも満たされないことを示した。しかし、アンラベリングが開示制度の検討
に示唆を与えないわけではない。
　第一に、アンラベリングの前提は、程度を有する概念である。情報が検証
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可能であるか否かについて、ある程度の蓋然性で検証が可能である情報も多
いであろうし、また、情報開示の費用がゼロでなくてもゼロに近いほど低い
という可能性や情報開示の費用がかかるにしてもその重要性と比較すれば十
分低い可能性は考えられる
（43）
。発行者が情報を有しているかについても、投資
家がある程度の蓋然性をもって、発行者が情報を有していると予想される情
報が存在しうる。これらの条件が整う場合、アンラベリングが不完全ながら
自主的な情報開示を促す可能性がある。この程度で、強制開示制度により開
示を強制することが合理的であるのか、疑問がある
（44）
。
　第二に、アンラベリングの効果が生じる場合、アンラベリングによる自主
的な開示の範囲と強制的に開示が要求される範囲の差異が問題となる。具体
的には、開示制度によって強制される個々の開示項目がアンラベリングによ
る開示の対象となっているかが検討されるべきであろう。アンラベリングに
よる自主的な開示の範囲に含まれる場合、当該開示項目は、少なくとも無意
味ということになる
（45）
。抽象的に言えば、この検討は、法令上列挙される個々
の開示項目と重要性の基準の両方について行うべきであろう
（46）
。強制開示の範
囲がアンラベリングの範囲を超える場合、市場の失敗が生じているか（すな
わち、自主的な開示が社会厚生を最大化するものではないか）、市場の失敗
を矯正する程度で強制開示制度が用いられているか（すなわち、過度な開示
を要求していないか）が問題となる。
　第 4 款　発行市場における逆選択とペッキング・オーダー理論
　本款では、情報の非対称性から生じる逆選択の発行市場への適用を検討す
る。発行市場には、発行者と投資家の間に情報の非対称性が存在する。開示
制度の意義として、情報が存在しないと、危険な企業だけが資金を調達しよ
うとする逆選択（adverse selection）が生じうるという意見がある。価値の
高い発行者は、開示により価値の低い発行者との差別化を図ろうとするかも
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しれないが、投資家が、事前に、価値の低い会社と価値の高い会社を区別す
ることができるかという問題といえよう
（47）
。
　特に、ペッキング・オーダー理論（pecking order theory）に基づき、発
行市場において情報の非対称性が投資家にどのような影響を与えるかを検討
する
（48）
。結論として、情報の非対称性に基づく市場の失敗を否定はできない
が、ペッキング・オーダー理論およびその他の制度に基づけば、情報の非対
称性の問題は、相当程度緩和されていると思われる。
　発行市場では、発行者と投資家との間で、情報の非対称性が発生しうる
（49）
。
例えば、経営者は、発行者が事業を行う業界、発行者の現状、手取り金で行
うプロジェクト等について投資家よりも多くの情報を有している。
　発行者と投資家との間の情報の非対称性に関して次のような論点が考えら
れる。
・投資家が発行者の資金調達行動から、情報の非対称性を勘案した値付けを
行う。発行者または売出人が証券を販売する理由として、新たなプロジェ
クトのための資金調達、リスク分散および流動性を得るため（現金化する
ため）の他に、現在、株式の評価が高すぎることを知っているため、高い
うちに当該資産（株式）を販売しようとしているという可能性が考えられ
る
（50）
。
・資金調達を行う場合に、情報の非対称性を緩和するためにどのような措置
をとることができるか。例えば、資金調達の手段として、資本市場での公
募を用いず、銀行借入れや私募を用いることができる。発行者は、秘密保
持契約を締結する等した上で、営業秘密を開示して、情報の非対称性を軽
減した上で資金調達を行うことができる。公募に際して、引受証券会社に
よる引受け審査を受けるが、引受証券会社にのみ営業秘密を開示すること
により営業秘密の秘密性を確保することができる。他方、投資家は、引受
証券会が引受審査を行っていることを前提とした価格で証券を購入するこ
とができる。類似の議論として、公募に際して、何らかの証明や保証を行
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うという方法がある
（51）
。証券の価値を直接担保するものではないが、監査法
人による監査報告書（金商法193条の 2 ）は、この例であろう。他にも、
情報開示を行う場合に、重要性の基準を用いて、重要な事項について虚偽
の記載があり、または記載すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせない
ために必要な重要な事実の記載が欠けているときに民事責任を課すという
方法が考えられる。
　本款では、発行者が株価が高すぎることを知っているということを投資家
が推測できるという点ならびに引受人などの情報の媒介者となる第三者が用
いられている点について概観する。
　第 1 目　ペッキング・オーダー理論の概観
　まず、1984年の Stewart C. Myers 教授および Nicholas S. Majluf 教授の
論文に基づいて、ペッキング・オーダー理論を概観してみたい。ペッキン
グ・オーダー理論は、様々な示唆を与えてくるものであるが、本款では、株
式と負債の選択に関する部分に絞って紹介する。
　投資に必要な額を I、発行者が有する手元資金（cash on hands）および
売買可能有価証券 （marketable securities） を資金的余裕 （financial slack） 
S とし、t＝ 0 において投資を実行しないと、投資の機会が失われるものと
する。例えば、ここで、S＜I である場合、株式による投資（equity invest-
ment）E または負債による投資 D が、E＝I−S または D＝I−S だけ必要に
なる
（52）
。
　t＝−1,0,＋ 1 の時点があるものとする。t＝− 1 において、経営者は、投
資家と同じ情報を有している。t＝ 0 において経営者は、発行者の事業用資
産の価値（asset-in-place）に関する情報を入手し、また、この時点で投資
の機会を有するものとする。市場は、t＝＋ 1 において発行者の価値に関す
る情報を利用可能になるとする
（52）
。
　t＝− 1 における発行者の事業用資産の価値は、将来に期待される事業用
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資産の価値と同額である。A＝E（Ã）。Ãは、 t＝ 0 の時点で考えられる事業
用資産の価値（possible （update） values）を表す確率変数である。t＝ 0 に
おける経営者による事業用資産の価値 Ã の予測値（estimate）を a とする
（54）
。
　同様に、t＝− 1 における投資機会の正味現在価値（NPV：net present 
valup）を、B＝E（B~） とする。B~ は、t＝ 0 において考えられる正味現在価
値（possible updated NPV）である。t＝ 0 における経営者による B~ の予測
値（estimate）を b とする
（55）
。
　有限責任の原則に鑑みて a は、負の値を取らないものとする
（56）
。また、投
資プロジェクトを行わないという選択肢が存在することに鑑みて、b も負の
値を取らないものとする
（57）
。経営者は、株式を発行した場合に新株を取得した
者以外の既存の株主（旧株主）の価値 V0
old＝V（a, b, E）を最大化しようと
すると仮定する。この価値は、株式を発行して投資を行うかという選択、お
よび発行者の事業用資産の価値 (asset-in-place) と投資により得られる価値
に依存する。投資家が有する情報は、経営者と比較して限られているため、
株式の価値 V old は、一般的に、市場価格と同一ではない
（58）
（偶然同じである
ことは考えられよう）。
　ここで、株式が発行される場合の t＝ 0 での旧株主の市場価値を Ṕとし、
株式が発行されない場合の t＝ 0 での市場価値を P とする
（59）
。
　投資の機会に必要な資金 I−S について、負債 D または株式 E で資金調達
するものとする
（59）
。
　イ　株式発行の場合
　株式の発行の場合、V old＝a＋b＋I−E1であり、E1は、発行された株式が
t＝ 1 の時点で有する価値とする。株式の発行時の価値は、t＝ 0 における
E＝I−S で あ る。 そ れ ゆ え、V old＝S＋a＋b−（E1−E）＝S＋a＋b−ΔE と
なる。ここで、ΔE は、新たな株式の t＝ 1 時点での資本利得または損失
（capital gain or loss）を表す
（61）
。
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　投資しない場合の旧株主の価値は、V old＝S＋a であるから、次の式が成
立する場合、証券が発行される
（62）
。
S＋a＜S＋a＋b−ΔE
　この式を移項すると次の式が得られる。
⑴　b＞ΔE
　すなわち、投資による正味現在価値が、新たに発行される株式の資本利得
と同額か、それを超えるものでなければ、証券は発行されない。
　ロ　事前の損失
　式⑴は、投資による正味現在価値 b が正であるにも拘わらず、株式の資
本利得以下である場合、投資は実行されないことを意味する。すなわち、正
の現在価値を有するプロジェクトが実行されないことを意味する。これを事
前の損失（ex ante loss）L と呼ぶ
（63）
。企業の基礎的価値、ひいては、社会厚
生の最大化のためには、正の現在価値を有するプロジェクトを実行すること
が望まれる。
　ハ　負債発行の場合
　負債の場合も同様であり、E と E1を D と D1で置き換えたものとなる。す
なわち、発行者は、b＞— ΔD≡D1−D の場合に投資を行う
（64）
。負債がリスク・
フリーの場合、ΔD＝ 0 であるから、発行者は、b＞— 0 の場合に、必ず証券
を発行するということになり、また、負債がリスク・フリーの場合、財務余
力と同等の効果があるということになる
（65）
。
　リスク・フリーではない場合、ΔD は、正にも負にもなりうる。オプショ
ン価格理論に基づき、ΔD は、ΔE と同じ符号を持つが、その絶対値は、常
にΔE より小さくなると仮定する
（66）
。
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　ニ　株式発行か負債発行かの選択
　b＞— 0 であるから、発行者は、ΔD およびΔE がゼロまたは負の場合には
証券を発行する。仮に、ΔD またはΔE が正の場合を考えてみる。発行者が
株式を発行することを望むのであれば、発行者は、負債を発行することも望
むはずである。ΔD＜ΔE（負債のほうがリスクが小さい）であるから、 b＞—
ΔE の場合には b＞ΔD も成立する。株式を発行できない場合でも負債を発
行できる場合ΔD＜— b＜ΔE がありえる。それゆえ、負債を発行する資本政
策のほうが、株式を発行しないことによる事前の損失 L を減少させること
ができる
（67）
。
　このモデルでは、発行者は、株式を発行しない。発行者が証券を発行し、
投資を行う場合、発行者は、必ず負債を選択する
（68）
。証券を発行しない場合の
旧株主の価値は Vold＝a＋S である
（69）
。株式を発行する場合の追加利得は、b−
ΔE（株式の場合）または b−ΔD（負債の場合）である。株式の選択は、b
−ΔE＞b−ΔD すなわちΔE＜ΔD（株式を選択したほうが負債を選択する
よりも、t＝＋ 1 の段階で新株主が得るキャピタル・ゲインが小さくなる）
であることを示すシグナルとなる
（70）
。
　株式を発行する場合の均衡の価格 ṔE において、ΔE＝ 0 となるはずであ
る。負債の場合も同様に、価格 ṔD において、ΔD＝ 0 となるはずである。
a, b, S が所与であるとすると、ΔD とΔE は、同じ符号となるが、（負債の
ほうがリスクが小さいため）￨ΔE￨＞￨ΔD￨ である
（71）
。
　しかし、株式を発行しうる均衡価格 ṔE は存在しない。ṔE は、ΔE＜Δ
D となるほどに高くなる必要があるが、これは、（ΔD とΔE は同じ符号を
とるため）ΔE＜ 0 の場合しか存在せず、新株主にとって資本利得が負とな
ることになる（それゆえ、新株主は、募集に応募しない
（72）
）。
　株式よりも負債が発行されるという点でのペッキング・オーダー理論の概
要は以上の通りである。なお、ペッキング・オーダー理論には、次のような
前提がある。
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・経営者は、証券の発行に際して旧株主の利益を優先する
（73）
。すなわち、V old
の本源的価値（intrinsic value）が証券を発行して投資することにより増
加する場合に、証券を発行して投資する。証券発行後に株主全体が有する
価値の最大化ではない。
・旧株主が、証券発行に応じてポートフォリオのリバランスを行わない
（74）
。
　第 2 目　ペッキング・オーダー理論に基づく検討
　ペッキング・オーダー理論から得られる示唆は、次の通りである。
　第一に、発行者が株価が高すぎることを知って証券募集に踏み切る場合、
流通市場で株価が下落する。投資者は、証券募集を行う旨の開示により、よ
うやく株価が高すぎることを知るからである
（75）
。
　第二に、情報の非対称性に基づき発行者が資金調達を行う際に、情報の開
示に費用が掛かること
（76）
、資本市場が完全であり、利用可能な情報に関して効
率的であること、すなわち、発行される株式の価値は、市場で利用可能な情
報に基づき期待される将来キャッシュ・フローを現在価値に割り引いたもの
と同等であること
（77）
、証券の発行に取引費用が存在しないこと
（78）
、経営者は、旧
株主の利益のために行動し、旧株主は会社の行動に対して消極的（発行され
る新株式を購入しない）に行動する
（79）
という仮定の下でペッキング・オーダー
が発現する。すなわち、発行者は、まず、投資の資金を確保するために内部
留保を用い、内部留保が投資の資金に満たない場合、最初に負債（最も安全
な証券）を発行し、転換社債のような負債（debt）と持分証券（equity）の
両方の性質を有した証券を発行し、これでも投資の資金に足りない場合、最
後の手段として株式を発行する
（80）
。
　以上がペッキング・オーダー理論から得られる示唆であるが、本款で検討
すべき情報の非対称性と市場の失敗との関係では、次のような点が指摘でき
よう。
　第一に、既存の株主のために、株価が高騰していることを奇貨として、ま
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た、情報の非対称性を最大限に活かして株式を発行しようとしても、投資家
は、株式を発行するという事実により株価が高すぎることを知って、株価が
下落してしまう。すなわち、株式を発行すること自体がシグナルとなる。企
業内容の開示との関係で言うと、発行者の価値に影響を与えるような企業内
容に関する重要な内部情報が存在していたとしても、発行者が株式の発行に
より情報の非対称性の影響を完全に利用することはできないということにな
るであろう。
　第二に、会社は、投資のための資金として、最初に、情報の非対称性が適
用とならない内部留保を用い、内部留保が投資の資金に満たない場合、最初
に最も安全な負債を発行し、それでも足りない場合にリスクの低い順に証券
を発行する。例えば、担保付きの負債
（81）
、優先債、社債、劣後債、優先株、普
通株式というような順番である。安全性の高い証券の場合、ΔD（t＝＋ 1
の時点の D の価値から t＝ 0 の時点での D の価値を減じた差）の値が小さ
くなるため、情報の非対称性の影響を低く抑えることができよう。同様に、
銀行借入が、負債であるというだけでなく、内部情報を銀行のみに開示し、
一般に開示する必要がない点で有利であることが指摘されている
（82）
。企業内容
の開示に関して情報の非対称性が存在するとしても、負債を用いることによ
ってその影響を軽減することができると言えよう。
　第三に、ペッキング・オーダー理論は、情報の非対称性による影響を減じ
るために、安全性の高い証券を用いるという点を示唆してはいるが、安全性
の高い証券を用いても生じる情報の非対称性の影響が残る可能性がある。例
えば、長期的に財務状態が悪化することを経営者が予想しつつ、社債を発行
する場合、投資家は、現状の財務状態を前提として、社債の利率を決定する
かもしれない。
　第 3 目　第三者を介した情報の非対称性の緩和措置
　実際は、資金調達を行う場合、情報の非対称性を緩和するための措置が設
538　早稲田法学会誌第65巻 1 号（2014） 証券市場における情報開示と市場の失敗（ 2 ・完）（湯原）　5389
けられている。本款では、第三者を用いて内部情報の確認を行う装置であ
り、ひいては、情報の非対称性を緩和する措置であると考えられるゲートキ
ーパーの役割、特に、引受審査および監査報告書を検討する
（83）
。
　虚偽記載について、民事責任を課すことも、開示される情報の正確性を担
保するという点で、情報の非対称性を緩和する措置といえる。民事責任に関
しては、別稿を期す予定であり、本稿では検討しない。
　イ　第三者を情報の媒介とする方法　引受人にのみ情報を開示する方法
　発行者と投資家の間の情報の非対称性を解消する方法として、第三者によ
る監査、投資銀行の利用が挙げられる
（84）
。まず、引受人にのみ情報を開示する
方法を検討する。
　引受証券会社は、投資者への勧誘および販売行為を行うとともに、証券が
売れ残った場合（募残）、これを引き受ける
（85）
。引受証券会社は、使用した目
論見書や提出された有価証券届出書に不実記載がある場合、投資者に対して
損害賠償責任を負い得る（金商法17条、 21条 1 項 4 号）。引受証券会社には、 
不実記載を知らずかつ相当な注意を用いたにもかかわらず知ることができな
かったことを証明した場合には、当該損害賠償責任を免れることができるた
め（金商法17条但書、21条 2 項 3 号）、証券会社は、証券の引受けに際して
デュー・ディリジェンス（due diligence）を行う
（86）
。この際、証券会社は、会
社の内部情報に接する機会がある
（87）
。引受証券会社が内部情報に接することに
より、内部情報に接した上で推定される証券の価値と、証券届出書等の開示
書類に基づき投資家が推定する証券の価値に乖離が存在する場合、虚偽記載
が存在する可能性が高く、このような場合には、登録届出書等の開示書類を
訂正し、もし発行者が開示書類を訂正しない場合には、引受人を辞すること
が期待される
（88）
。また、投資家は、証券会社が内部情報に接した上で証券を引
受けていることを知っているから、一定程度の内部情報（発行者内部の情報
のすべてではないにしても、デュー・ディリジェンスの対象となるであろう
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内部情報）を勘案しても、募集にかかる証券には、募集価格の価値があると
判断していると推測することができる
（89）
。すなわち、引受人が存在することに
より、投資家と発行者の間の情報の非対称性が緩和される
（90）
。
　引受証券会社は、発行会社およびその証券の発行を独立して評価し、さら
に、調査することが可能な独特な立場に置かれている
（91）
。
　しかし、引受証券会社が情報の非対称性を完全に埋めることができると
は、考えられないだろう。引受証券会社が証券の価値に関してゲートキーパ
ーたる役割を果たすことができないのではないか、という懸念の理由とし
て、米国では統合開示および（自動発効）一括登録届出書の下では、デュ
ー・ディリジェンスのための時間を確保することが難しいのではないか、な
らびに一括登録届出書に基づく証券募集では、（監査人や発行体および引受
証券会社に対する弁護士事務所と違い
（92）
）引受証券会社が、募集の度に入れ替
わるため、継続的なデュー・ディリジェンスを行うことができないのではな
いか、という点が指摘されている。
　ロ　第三者を情報の媒介とする方法—監査法人による監査証明
　監査法人による監査も、発行者と投資者の間の情報の非対称性を緩和する
という点で引受人と同様の機能を有する
（93）
。特に、監査法人の場合、発行市場
だけでなく流通市場に対しても、開示される情報を担保する役割が期待され
ているといえる
（94）
。しかし、監査法人による監査証明は対象が限られているこ
と、また、監査の対象となっている財務情報に関しても完全には情報の非対
称性を埋めることはできない
（95）
ことから、情報の非対称性の問題が完全になく
なるわけではない。
　ハ　その他のゲート・キーパー
　証券市場の参加者には、引受人と監査法人以外にも、ゲートキーパーとし
ての役割を果たす者がいる。例えば、格付会社
（96）
、弁護士
（97）
等である。これらの
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ゲートキーパーは、直接的にしろ間接的にしろ、発行者と投資家との情報の
非対称性を緩和する役割を果たすものであるといえよう。しかし、ゲートキ
ーパーと投資家との情報の非対称性が発生しうることから、情報の非対称性
の問題が完全になくなるわけではない
（98）
。
　ゲートキーパーのサービスが適正なレベルで提供されるかは、ゲートキー
パーのサービスが社内的に提供されるよりも安価であること
（99）
や、当該サービ
スが市場で効率的に提供されていることが必要であろう
（100）
。ゲートキーパーの
責任に関する議論は、既に多くの議論がなされているため、本稿では、ゲー
トキーパーがどの程度有効に機能しているのか、有効に機能させるために責
任制度を含めてどのような制度が必要かといった問題には立ち入らない。企
業が外部サービスを利用する理由は、内部的に同じサービスを生成するより
も外部サービスを利用するほうが効率的であると仮定する
（101）
。
　第 4 目　既存の株主を優遇するために発行者が正の正味現在価値を有する
プロジェクトを実施しないという事前の損失（ex ante loss）が存在するか
　既存の株主の利益のために、正の正味現在価値を有するプロジェクトを実
行しないことは、確かに、事前の損失を生じさせる。この事前の損失が生じ
ないほうが良いという点には同意できるものの、それを法制度で強制できる
かは検討を要する。
　正の正味現在価値を有するプロジェクトを実行した方が良い理由は、それ
が社会厚生を増加させるからである。そして、この抽象的な段階では、効率
性は、カルドア＝ヒックス基準によって測られている。
　しかし、会社法が、株主を残余権者とし、既存の株主の利益最大化を基本
的な方針としている限り、カルドア＝ヒックス効率性（Kaldor-Hicks effi-
ciency
（102）
）を強要することができなくなる。この論点は、企業内容の開示の問
題というよりも企業の理論（theory of the firm）の問題として、更に 2 つ
の観点から検討を要する。
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　第一に、誰が資金調達を実行するか否かを決定するかという点である。例
えば、会社法では、公開会社（会社 2 条 5 号）で、特に有利な金額でなけれ
ば（会社201条 1 項、199条 3 項）、（譲渡制限株式を除く
（103）
）株式の発行は、取
締役会の決議で行うことができる（会社201条 1 項、199条 1 項
（104）
）。取締役会
設置会社（会社 2 条 7 号）の場合、社債の発行についても取締役会の決議で
可能である（会社362条 4 項 5 号）。この場合、取締役会は業務執行としての
性格を有するものであり
（105）
、資金調達を行うか否かの判断を取締役会が行うと
いうことになっている。公開会社においては、取締役会の判断のみで機動的
に資金調達等を許す方が、効率的な会社経営、ひいては株主の利益になると
の考えに基づいている
（106）
。
　第二に、会社は、誰の利益を勘案することができるかという問題である。
これは、利害関係人の利害の衝突が存在する場合に問題となる。すなわち、
資金調達の際に既存の株主の利益のみを勘案することで足りるかという問題
である
（107）
。
　追加して、金融商品取引法が社会厚生の最大化の観点から（主に会社法の
文脈で論じられてきた）この論点に介入すべきであるかも別途の検討を要す
る問題であると言えるだろう。本稿では、これ以上の検討を行わないものと
する。
　第 5 目　検　討
　本款では、発行市場における逆選択の問題として、主に、ペッキング・オ
ーダー理論を扱った。
　本款の冒頭では、Myers 教授および Majluf 教授によるペッキング・オー
ダー理論を概観した。特に、ペッキングオーダー理論の前提として、情報の
開示に費用が掛かること、資本市場が完全であり、利用可能な情報に関して
効率的であること、証券の発行に取引費用が存在しないこと、経営者は旧株
主の利益のために行動し、旧株主は会社の行動に対して消極的に行動すると
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いう仮定をおいた上で、発行者が株式を発行すること自体がシグナリングと
なり株価が下落することや投資の資金は内部留保を再優先とし、安全性の高
い負債という風に順に用いられることを概観した。その後、ペッキング・オ
ーダー理論によっても、情報の非対称性は完全には埋まらないが、それを緩
和するために、情報を媒介する第三者として、引受人、監査人等が用いられ
ることを示した。
　現実世界では、情報の非対称性を緩和するための投資家の行動が完全であ
るとは言えない。ペッキング・オーダー理論にしても情報を媒介する第三者
にしても情報費用を含む取引費用の存在から、完全に情報の非対称性を緩和
することはできないであろう。それでも、投資家が合理的であり、発行者が
情報の非対称性を緩和する措置に取り組めば、相当程度の情報の非対称性
は、克服できるのではないだろうか。
　第 5 款　検　討
　本節の議論を前提とする限り、情報の非対称性の問題が存在することは否
定できないように思われる
（108）
。しかし、ペッキング・オーダー理論や情報の仲
介者の存在を考慮すれば、情報の非対称性は、相当程度緩和されており、情
報の非対称性自体が市場の失敗の強い根拠とならないようにも思われる。
　一点留意する必要がある。それは、本節の議論が、合理的な投資家を前提
としているということである。情報の非対称性が存在する場合でも、合理的
な投資家であれば、当該情報の非対称性の存在を認識し、リスクを勘案して
値付けを行うことができる。しかし、投資家の限定合理性により情報の収集
や処理が不十分である場合、情報の非対称性が原因となり、市場の失敗が生
じる可能性がある。これを限定合理性の問題であり情報の非対称性の問題で
はないと捉える可能性はありえよう。しかし、思うに、情報の非対称性の問
題は、合理的な投資家を前提としても完全には解決できないように思われ
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る
（109）
。であれば、非対称性の問題が投資家の限定合理性により増幅されている
と捉えることができよう。限定合理性の問題は、本稿では、検討しない。
第 5 節　結　論
　本稿では、企業内容の開示に関して市場の失敗が生じるかについて検討し
た。特に、第 2 節において公共財としての投資情報を、第 3 節にて外部性
を、第 4 節にて不完全情報を扱った。
　公共財に関する議論の結論は、次の通りであった。
・外部投資家が生産する情報について、公共財として排除不可能性や非競合
的消費に基づく過小生産の問題は、生じず、むしろ、投資家総体としてみ
れば、重複した分析を行う等、情報生産の過剰投資が行われる可能性があ
る点を指摘した。
・強制開示で開示が要求される情報については、効率的な市場を前提とする
限り、開示後、投資情報としては価値がなくなる。このため、排除不可能
性や非競合的消費による過小生産や過剰生産の問題は、存在しないといえ
る。
・インサイダー取引が許容される場合の内部情報について検討すると、内部
情報に基づいて取引ができる者は、投資価値のある情報を生産して当該情
報に基づいて取引する誘因を有するため、情報生産の過剰投資が行われる
可能性がある。
・インサイダー取引が許されない場合で強制開示が存在しない場合に関して
は、内部情報に基づいて取引ができないため、公共財の問題が生じないこ
とに言及した。
　外部性に関する議論では、外部費用と外部利益が与える影響を概観した。
その上で、各論点に関する結論は、次の通りであった。
・発行市場および流通市場における発行者の費用負担について、発行者が開
示に際して当該費用負担から得られる発行者自身の利益を考慮することを
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示した。
・発行市場および流通市場における投資家の費用負担についても、投資家が
自らの費用負担について当該費用負担から得られる利益を考慮することを
示した。
・集合行為から利益が生じる場合、当該利益は、公共財となる。例えば、効
率的な価格で取引できることは公共財としての性質を有している。そのた
め、株主が多数存在する場合などは、情報を処理して価格を効率的なもの
にするという費用（この中には、情報を取得し、処理し、取引をする費用
が含まれる）を誰も負担しようとしないという問題が生じうる。
・発行市場における情報開示の受益者について検討すると、潜在的な投資家
が利益を受けている。発行市場に関する限り、発行者は、複数の投資家に
開示することによる個々の開示に関する限界費用の逓減を認識することが
可能であり、当該利益と自らの費用負担を勘案して情報を開示する。
・開示内容、書式および質の標準化ならびにある発行者の理解が他の発行者
の分析に有益であるという外部利益が存在しうる。ただし、市場参加者が
自主的に標準を形成できるという反論があった。
・流通市場での開示に関して公衆縦覧型の開示を行う場合、株主以外の潜在
的な投資家への情報開示という外部利益が存在しうる。
・発行市場および流通市場に関して競争者を含む投資家以外の者への情報開
示という外部利益が存在しうる。
　　不完全情報から生じる情報の非対称性に関して得られた結論は、次の通
りである。
・アンラベリングは、検証可能性、情報開示に費用がかからないことおよび
投資家が会社が情報を有していることを知っていることという前提が必要
になる。この前提が満たされない場合、アンラベリングが十分に機能しな
い可能性がある。ひいては、逆選択の問題が生じうる。
・ペッキング・オーダー理論に基づけば、一定の仮定の下で、資金調達にお
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いて株式を用いる場合、株価が下落して情報の非対称性の影響を緩和す
る。
・ペッキング・オーダー理論に基づけば、一定の仮定の下で、投資の資金を
確保するために内部留保を用い、内部留保が投資の資金に満たない場合、
最初に負債（最も安全な証券）を発行し、転換社債のような負債（debt）
と持分証券（equity）の両方の性質を有した証券を発行し、これでも投資
の資金に足りない場合、最後の手段として株式を発行する。安全性の高い
証券を用いることで、情報の非対称性の影響が緩和される。
・証券募集では、更に、情報の非対称性を緩和するための措置として、引受
人、監査人による監査報告書、格付け会社および弁護士などが存在する。
　公共財、外部性および不完全情報の影響は、問題がないものもあるが、過
剰供給を生じさせるものや過小供給を生じさせるもの等様々である。
　本稿から得られる含意として、公共財、外部性および不完全情報の影響に
より市場の失敗が生じる可能性は否定できない、ならびに企業内容の開示等
の法制度により市場の失敗を矯正する場合には、どの影響を対象として過剰
供給を矯正するものなのか過小供給を矯正するものなのかを留意する必要が
あると言えるだろう。
（ 1 ）市場の強度の効率性を否定した規定であるということもできる。
（ 2 ）最二小決平成24年 2 月29日民集66巻 3 号1784頁。
（ 3 ）学説では、第三者割当の文脈で、公正な発行価格を株式の時価を基準に決定す
べきことは、時価が企業の客観的価値を反映していることによるものと考えるべき
ではなく、株式について、市場で時価が形成されている場合、株主は時価で株式を
処分でき、投資家は時価を支払わなければ株式を取得できず、会杜は時価で新株を
発行できるという理由に基づき、時価が公正な発行価格の基準とされるのが合理的
であることによるとの意見がある。神崎克郎「第三者割当と公正な発行価格」商事
1191号 6 頁、 8 頁（1989）。端的に言えば、株価が用いられる根拠は、現に当該価
格で売買できるからということであろう。この点、株主が企業の客観的価値を反映
していない株価で取引できる状態を保護しても、別段社会的な利益は生むことには
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ならず、かえって望ましくない効果をもたらす可能性すらあるという理由で、経済
学的に正当化しにくいとの批判がある。藤田友敬「基礎講座 Law & Economics 会
社法（ 7 ）株式会社の企業金融（ 2 ）」法教265号72頁，75頁（2002）。また、平成
17年会社法改正前商法下の「ナカリセバ価格」を算定するに当たり、当該株式が上
場されている株式である場合には、市場株価をその算定の基礎に用いることができ
るとする見解があり、利点として、評価費用が安価、評価値が明瞭および一人の裁
判官よりも投資家の判断の集積であり信頼度が高いことが挙げられていた。関俊彦
『株式評価論』259-262頁（商事法務、1983）。本稿では、株価が用いられるのは、
事案に応じて何らかの効率性が存在するから（または、当該効率性が必要ないか
ら）であるとの立場を取っている。
（ 4 ）この論点は、例えば、さらに会社が投資判断のために重要な情報を全て開示し
ているとの立場を取るために必要な、開示に関する制度や基盤が事実として整って
いるか、およびそのような制度上の前提が存在した上で、会社が投資判断のために
重要な情報を全て開示しているとの立場を取るか、という論点に細分化できるかも
しれない。
（ 5 ）有価証券上場規程402条および403条。東京証券取引所の有価証券上場規程の402
条（会社情報の開示）では、「上場会社は、次の各号のいずれかに該当する場合…
は、施行規則で定めるところにより、直ちにその内容を開示しなければならない」
とする。
（ 6 ）神崎克郎＝志谷匡史＝川口恭弘『金融商品取引法』420頁（青林書院、2012）。
この規定は会社が情報公開のタイミングについて裁量を有しないと解される。これ
を問題視するものとして、黒沼悦郎「電子化時代の企業情報の公開（特集電子化時
代の情報と法）」ジュリ1215号26頁、31頁および注20（2002）参照、証券取引法研
究会「取引所・証券業協会によるディスクロージャー規制」インベストメント54巻
3 号53-54頁（2001）〔黒沼悦郎報告〕。東京証券取引所の当該規則の制定前の論文
において、適時開示は、発行者の営業上の利益を優先させて、情報開示を遅らせる
ことを認める趣旨であると解釈するものとして、黒沼悦郎「証券取引と法」岩村正
彦ほか編『岩波講座現代の法 7 企業と法』292-295頁（岩波書店、1998）。他方、ア
メリカ証券取引所規則は、情報を即時に開示することを求めている一方で、政策的
配慮からその履行は延期できるともしている。尾崎安央「企業のソフト情報の開示
規制とその問題点（ 2 ・完）」早法67巻 2 号 1 頁、125頁（1992）。
（ 7 ）Airgas 事件では、実質的強圧性を判断する文脈で、取締役会のみが有している
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内部情報が存在するか否かに関して言及がある。16ヶ月に及ぶ委任状合戦の後に行
われた聴聞手続きで、買収対象会社の取締役が以下のような回答を行なっている。
質問「株主は〔公開買付者〕の提案を受入れるか拒否するかについて、情報に基づ
く決定を行うための全ての必要な情報を有している。そうですね？」McLaughlin
取締役「ええ、そうです」。質問「〔対象会社の株主は公開買付に〕応募するか否か
を決定する為に合理的な投資家にとって必要で利用可能な情報を全て有しています
か？」Thomas 取締役「有していると思います」。質問「あなたは…株主が有して
いない情報で、株主に知らせるまたは提示したい情報がありますか？」McCausland
取締役「株主に提示することにより会社に損害を与える可能性がある経営戦略のよ
うなものあるかもしれない点を除き、ありません」。Air Products and Chemicals, 
lnc. v. Airgas, lnc., 16 A.3d 48, 78-79 （Del. Ch. 2011） 16ヶ月に及ぶ委任状合戦の
後であればともかく、平時において取締役と株主の情報の非対称性が否定されるだ
ろうか。
（ 8 ）時点 t において発行者内部に存在する情報をΦi, t とし、当該情報が時点 t にお
いて開示された場合の時点 t＋ 1 での期待利得が E ［r〜i, t＋1￨Φi, t］＝ 0 の状態を意味
する。
（ 9 ）本款で採り上げている須藤裁判官の補足意見が書かれたテクモ事件は、シナジ
ー分配価格が争われた事例である。
（10）マーケット・モデルにおいてアルファが厳密にゼロではない場合。
（11）Stephen J. Choi & A. C. Pritchard, Behavioral Economics and the SEC, 56 
Stan. L. Rev. 1, 62-63 (2003)（行動経済学の観点から、経営者が楽観的である可
能 性 に 言 及 す る ）； Donald C. Langevoort, Organized Illusions: A Behavioral 
Theory of Why Corporations Mislead Stock Market Investors (And Cause Other 
Social Harms), 146 U. Pa. L. Rev. 101, 121 (1997)（行動経済学の観点から、部
下が上司に対して悪い情報を伝えにくいとことに言及する）；Troy A. Paredes, 
Blinded by the Light: Information Overload and its Consequences for Securities 
Regulation, 81 Wash. U. L.Q. 417, 422 (2003)（いつか悪い状況が回復するのでは
ないかという希望の下に、悪い情報の開示をためらう可能性を指摘する）．江頭憲
治郎 「企業内容の継続開示」 『商取引法の基本問題』333頁、 349頁 （有斐閣、 2011）、 
黒沼・前掲注42・52-55頁（マネジメント・バイアウト（MBO：management 
buyout）に際して株価を低く導く誘因が存在することに言及する）。
（12）岸田雅雄監修 『注釈金融商品取引法第 1 巻』 143頁 （金融財政事情研究会、 2011） 
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〔川口恭弘〕（金商法 4 条の文脈での言及）。
（13）Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory Disclosure and the 
Protection of Investors, 70 Va. L. Rev. 669, 683 (1984).
（14）Id.
（15）Id.
（16）Stephen J. Choi & A.C. Pritchard, Securities Regulation: Cases and Analysis 
24 (3d ed. 2011).
（17）N. Gregory Mankiw, Principles of Microeconomics 470 (6th ed. 2012); Choi & 
Pritchard, supra note 16, at 24. 市場に品質の高い財と低い財が存在し、買主は、
買う前にその品質を知ることができないとする。その場合、買主が支払う価格は、
品質の高い財を買う確率にその価格を乗じて得られた積と品質の低い財を買う確率
にその価格を乗じて得られた積の和となる。例えば、品質の悪い財の価値が50円で
市場の半分（つまり、品質の悪い財を購入する可能性が50パーセント）を占めてい
るとし、品質の良い財の価値が150円で市場の半分（つまり、品質の良い財を購入
する可能性が50パーセント）を占めているとすると、買主は、当該財について100
円を支払うことが予想される。50×0.5＋150×0.5＝100となる。つまり、市場にお
いて、品質の高い財は、品質の低い財に足を引っ張られるかたちで過小評価され、
品質の低い財は逆に過大評価されることになる。すると、150円の財を有する売主
は、100円でしか売れないために、財を売りに出さなくなる。その結果市場に残る
財の平均的な品質が下がり、これに対応して市場価格も下がることになる。逆選択
により、高品質の財の取引量が過小になるという点で、非効率性が発生することに
なる。藤田友敬＝松村敏弘「取引前の情報開示と法的ルール」北法52巻 6 号2112
頁、2109頁（2002）。
（18）Choi & Pritchard, supra note 16, at 24. 高い価値を有する発行者が低い価値を
有する発行者と自己を差別化できない場合、低い価値を有する発行者のみが証券
募集を行うことになり、投資の質が悪化する。Easterbrook & Fischel, supra note 
13, at 674.
（19）Easterbrook & Fischel, supra note 13, at 683.
（20）Id. 情報開示の量が投資家全体が欲する量と「概ね」（roughly）でしか一致し
ない理由として、情報の提供には証明や検証の費用が掛かることが挙げられてい
る。Id. at 685.
（21）Id. at 683.
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（22）Id. Easterbrook 教授および Fischel 教授は、詐欺防止条項の執行が完全であれ
ば、ただの開示だけでも十分であるが、実際は、詐欺防止条項の執行が完全という
ことはないため、発行者は、情報の検証や証明を行うことを指摘する。さらに、情
報の検証や証明は、開示という行為に加えて行われるため、無駄であり、また、詐
欺防止条項や情報の検証が上手く働かない場合、開示自体の執行ができないため
に、強制開示も無駄ということになることを指摘する。Id.
（23）Id. at 684.
（24）Id.
（25）Id.
（26）Id. at 684-85.
（27）順にすべての開示が行われること （unraveling） と企業情報の開示に関する分析
について、例えば、Stephen A. Ross, Disclosure Regulation in Financial Markets: 
Implications of Modern Finance Theory and Signaling Theory, in Issues in 
Financial Regulation 177, 185 (Franklin R. Edwards ed., 1979). アンラベリング
に言及する論文として、江頭・前掲注11・342-43頁（継続開示の文脈での言及）、
藤田友敬「情報、インセンティブ、法制度」成蹊43号354-316頁、338頁（1996）、
藤田＝松村・前掲注17・2105-2102頁。
（28）Douglas G. Baird, Robert Gertner & Randal Picker, Game Theory and the 
Law 89-119 (1994)（ある者が他者より劣っていないことを開示し、それが質の高
い方から順に行われるために、結果、一番質の悪い者以外が開示することによりア
ンラベリングが生じることを示す）．
（29）他に、例えば、Baird et al., supra note 28, at 89は、製品に関する瑕疵の情報
開示の文脈において、裁判所が売り手が情報を有していることを知っているという
ことを挙げる。企業開示の文脈に置き換える場合、企業開示に関する特定の情報を
企業が有しているか否かという風に置き換えることができるであろうが、より抽象
的に、開示に関する重要な情報を各発行者が有していることを知っているかという
風に置き換えることができるであろう。本稿では、これ以上の点について議論を省
略する。例えば、「知られた傾向」（known trends）の開示に関する議論では、経
営会者に知られているか（known to management）が基準とされている。Sec. & 
Exch. Comm’n, Interpretative Rule, Management’s Discussion and Analysis of 
Financial Condition and Results of Operations; Certain Investment Company 
Disclosures, Securities Act Release No. 6,835, 1989 WL 258977, at § III.B. (May 
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18, 1989); 17 C.F.R. §229.303⒜⑴ (Regulation S–K, Item 303⒜⑴); 17 C.F.R. 
§229.303⒜⑶ⅱ (Regulation S–K, Item 303⒜⑶ⅱ); Donald C. Langevoort, 
Managing the “Expectations Gap” in Investor Protection: The SEC and the Post- 
Enron Reform Agenda, 48 Vill. L. Rev. 1139, 1155 (2003)（将来情報の開示に関
する文脈での、知られた傾向に関する議論）．
（30）Baird et al., supra note 28, at 89. 黒沼・前掲注42・53頁（良い情報しか開示
しない発行者と悪い情報も開示する情報も開示する発行者を投資家が区別できない
場合、悪い情報を開示する発行者について、資金調達コストが相対的に高くなり、
資本市場を通じた資金調達が行われなくなり、ひいては、資本市場が成り立たなく
なるというディスクロージャーに対する反論に言及する）。
（31）Id.
（32）Id.
（33）Id.
（34）開示府令第二号様式第二部【企業情報】第 2 【事業の状況】 5 【経営上の重要
な契約等】。
（35）検証が難しい企業内容の開示として、将来情報の開示が挙げられる。尾崎安
央「企業のソフト情報の開示規制とその問題点（ 1 ）」早法67巻 1 号55頁、65頁
（1991）（ソフト情報の確実性を客観的に検証することが実際には困難または不可能
であることを、米国証券取引委員会がソフト情報に対して消極的態度をとった理由
の一つであることを指摘する）。
（36）例えば、自主的開示に関するあるモデルとして、経営者が市場に対して、あ
る発行者の価値がある値以上であることを証明できることを挙げるものがある。
Patrick Bolton & Mathias Dewatripont, Contract Theory 177 (2004).
（37）任意開示と開示費用の関係について、 Baird, Gertner & Picker, supra note 28, 
at 89-119（任意開示が行われる条件に関して観察可能（observable）、検証可能
（verifiable）および執行可能（enforceable）であることを挙げる）．
（38）単元未満株式について会社に対する買取請求権（会社法192条および193条）や
単元未満株式の売渡請求制度が定款で定め（会社法194条）られる場合、発行済株
式総数は、常に変動しうる。
（39）開示府令第二号様式記載上の注意（29）従業員の状況⒜。
（40）松村敏弘「ディスクロージャー問題」三輪芳朗＝柳川範之＝神田秀樹編『会社
法の経済学』 381頁注18 （1998） （発行開示の文脈での言及）。Bolton & Dewatripont, 
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supra note 36, at 176.
（41）他にも、重要な訴訟を有しているか、当該重要な訴訟の帰趨に関する見積も
り、発行者が重要な企業買収を計画しているか、発行者を買収する旨の提案が存在
するか否か、経営者に健康不安があるか、次世代幹部経営者の育成が順調か等、枚
挙に暇がない。
（42）黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔第 5 版〕』52-53頁（日経文庫、2013）。John 
C. Coffee, Jr., Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure 
System, 70 Va. L. Rev. 717, 741-42 (1984). 同様に株価を低下させる誘因として、
一時的な株価下落を引き起こして、その間に自社株式を購入するか（例えば、連邦
証券取引所法規則10b5-1 に基づく株式の購入）および一時的な株価下落の時点で
報酬目的でストック・オプションを発行すること等が考えられよう。
（43）コストが低い場合、一部だけのアンラベリングが生じうる。Bolton & Dewat-
ripont, supra note 36, at 175.
（44）例えば、松村・前掲注40・381頁および注18は、一定の条件の下で、発行開示に
関しては、企業は自主的に情報を開示する誘因があり、特別に厳しい規制は必要な
く、むしろ事務費用の低減に関心を持つべきであると述べる。松村教授がここで発
行開示を挙げる理由として、発行開示は、比較的アンラベリングによる自主的な開
示が促進されやすいからであると思われる。例えば、発行開示により開示される情
報は、（強制開示制度に基づく有価証券届出書や登録届出書を原型として）定型化
されており情報の有無や検証性に投資家が情報を得やすく、また、多額の証券募
集において、情報を確認する費用は、募集金額に比して僅少と言える。John Kell, 
Corporate News: Total for GM Offering Rises to $23.1 Billion, Wall St. J., Nov. 
27, 2010, at B5 （General Motors 社が新規株式公開で231億ドルを調達したことを
伝える）；Kathy Shwiff, Visa’s IPO Price: $44 a Share Record Debut Comes With 
Rough Timing But Brisk Demand, Wall St. J., Mar. 19, 2008, at C3（Visa 社の
新規株式公開での調達額が178億6000万ドルであることを伝える）．
（45）自主的な開示の場合に負わない法令への順守の費用が掛かる場合には、当該
開示事項は、費用の分だけ無駄ということになりうる。Joseph A. Franco, Why 
Antifraud Prohibitions Are Not Enough: The Significance of Opportunism, 
Candor and Signaling in the Economic Case for Mandatory Securities Disclosure, 
2002 Colum. Bus. L. Rev. 223, 260.
（46）投資家による情報処理能力が無限ではないため、証券法制は、重要性という限
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定を付することにより、投資家へ提供される情報を選抜していると考えられる。
Paredes, supra note 11, at 448 & n.143（投資家への情報提供の文脈で財務諸表の
標準化や経営者の討議と分析（MD&A）に加えて、証券法制は、投資家による過
剰な情報提供の問題を既に重要性の問題として対処していることを指摘し、過剰な
開示がなされると投資家が情報に基づく投資判断をできなくなってしまうと述べる
TSC Industries v. Northway 判決および重要性の要件の役割は、合理的な投資家
が重要ではないと考えるであろう情報を濾過して取り除くするためのものであると
の趣旨の Basic 判決に言及する）．
（47）James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities 
Regulation: Cases and Materials 247 (6th ed. 2009).
（48）ペッキング・オーダー理論に言及するものとして、例えば、Richard A. Brealey, 
Stewart C. Myers & Franklin Allen, Principles of Corporate Finance 467-69 
(11th ed. 2013); Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur & Antonio 
Salvi, Corporate Finance Theory and Practice 659-60 (3d ed. 2011)（企業は94パ
ーセントを内部留保に依存し、内部留保が不足する部分は、主に、負債による調達
がなされていることを示し、ペッキング・オーダーが妥当することを示す）；Wolf-
gang Bessler, Wolfgang Drobetz & Robin Kazemieh, Factors Affecting Capital 
Structure Decisions, in Capital Structure and Corporate Financing Decisions: 
Theory, Evidence, and Practice 19-20 (H. Kent Baker & Gerald S. Martin eds., 
2011). 森田果『金融取引における情報と法』219頁（商事法務、2009）。ペッキン
グ・オーダー理論の概観として、藤田友敬「基礎講座 Law & Economics 会社法
（ 3 ）会社法と関係する経済学の諸領域（ 3 ）」法教261号 7 頁、75-76頁（2002）、
広瀬純夫＝大木良子「日本におけるエクイティ・ファイナンスの実情（コーポーレ
ート・ガバナンスと実証分析会社法への示唆）（日本私法学会シンポジウム資料）」
商事1874号23頁、 34頁注20 （2009）、 柳川範之＝広瀬純夫 「株価と企業価値：イベン
ト・スタディの意義と注意点」ソフトロー研究20巻53頁、56頁（2012）。スティー
ブン・A・ロス＝ランドルフ・W・ウェスターフィールド＝ジェフリー・ジャフ
ィ（大野薫訳）『コーポレート・ファイナンスの原理〔第 9 版〕』832頁注20（金融
財政事情研究会、2012）は、ペッキングオーダー理論は、Stewart C. Myers, The 
Capital Structure Puzzle, 39 J. Fin. 575-92 (1984) に帰すると述べる。
（49）所有と経営の分離の自然な帰結と言えるであろう。Stewart C. Myers & Ni-
cholas S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms 
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Have Information That Investors Do Not Have, 13 J. Fin. Econ. 187, 196 (1984).
（50）Jean Tirole, The Theory of Corporate Finance 237 (2005).
（51）森田・前掲注48・228-229頁。これは、債権者と債務者の間に情報の非対称性が
存在する場合に、債権者とも債務者とも情報の非対称性が存在しない第三者の信用
を活用していると言い換えることができるかもしれない。
（52）Myers & Majluf, supra note 49, at 190.
（53）Id. at 190.
（54）Id.
（55）Id. at 190-91.
（56）Id. at 191.
（57）Id.
（58）Id.
（59）Id.
（60）Id. at 207.
（61）Id.
（62）Id.
（63）Id. at 201.
（64）Id. at 207.
（65）Id.
（66）Id. at 207–08.
（67）Id. at 208.
（68）Id.
（69）Id.
（70）Id.
（71）Id.
（72）Id.
（73）Id. at 191 & 207.
（74）Id. at 191.
（75）Id. at 192-93 （株式が発行された場合の t ＝ 0 での旧株主の市場価値を Ṕとし、 
株式が発行されない場合の t ＝ 0 での市場価値を P として、 2 つの状態を仮定す
る。状態 1 を a＝150かつ b＝20とする。状態 2 を a＝50かつ b＝10とする。S＝ 0
として、I＝100とすると、E＝100となる。問題は、Ṕが t＝ 0 の時点で幾らである
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かである。A＋B−115であり Ṕ＝115とする。以上の前提において、状態 1 および
2 において投資はなされるだろうか。状態 2 の場合、E＝100を調達した後の価値
は、V＝V old＋V new＝160である。t＝ 0 における市場価値は、Ṕ＋E である。換言
すれば、既存株主の有する価値115と新株式100の割合で、160を分配するというこ
とになる。状態 2 において a は、50であった。これ V old＝85.58は（状態 2 ）より
高い。そのため、経営者は、状態 2 の場合、株式を発行したほうが良いということ
になる。しかし、状態 2 を経営者が選択することにより、株主は、市場価格が高す
ぎることを知ってしまう。この場合、市場価格は、115から Ṕ＝60まで下落してし
まう。この場合、経営者は、正の正味現在価値を有するプロジェクトを実行しな
い。）； Tirole, supra note 50, at 237–38.
（76）Myers & Majluf, supra note 49, at 189.
（77）Id. at 190.
（78）Id.
（79）Id. at 191. なお、発行者の経営者がどのように行動するかには、新旧両方の株
主の利益を勘案し、新旧株主間の利益相反を無視する、旧株主の利益のみを考慮
し、旧株主が発行者の活動に対する反応について消極的（発行者の行動に対応して
ポートフォリオのリバランスを行わない）、旧株主の利益のみを考慮し、旧株主が
発行者の活動に対する反応について積極的（発行者の行動に対応してポートフォリ
オのリバランスを行う）の 3 つの仮定が存在しうると指摘されている。Id. at 189.
（80）Id. at 188; Tirole, supra note 50, at 238.
（81）情報の非対称性を克服するための手段として担保を設定することに言及するも
のとして、森田・前掲注48・225頁（担保財産を監視すればたり、債務者一般の財
産を監視する必要から解放される）が挙げられる。
（82）Tim S. Campbell, Optimal Investment Financing Decisions and the Value of 
Confidentiality, 14 J. Fin. & Quantitative Analysis 913, 922 (1979). 原文では、
銀行借入とは明示されず、私的な負債（private debt）の用語が用いられている。
Campbell 教授は、銀行借入について有意な説明を与えているが、負債の公募によ
る調達が問題となる。
（83）Andrew Tuch, Multiple Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583, 1594 (2010)（ゲー
トキーパーが情報の非対称性を緩和することに言及する）．野田耕志「複合的なゲ
ートキーパー　Andrew Tuch, Multiple Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583 (2010)」
アメリカ法2011- 2 号533頁（2012）。
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（84）Cox, Hillman & Langevoort, supra note 47, at 247（他に内部者による発行者
株式の保有、配当についての約束等が言及されている）．
（85）中村聡ほか『金融商品取引法　資本市場と開示編〔第 2 版〕』645頁（商事法務、 
2011）。
（86）中村ほか・前掲注85・646頁。
（87）大和証券資本市場本部『エクイティファイナンスの実際』66頁（日本経済新聞
社、1997）。
（88）龍田節「証券取引の法的規制」竹内昭夫ほか『現代の経済構造と法』514頁（筑
摩書房、1975）、岸田監修・前掲注12・277頁〔加藤貴仁〕（元引受金融商品取引業
者が発行者の事情を調査する専門能力および機会をもつことに言及した後、有価証
券届出書に虚偽記載等が存在する可能性が高い発行者とは、元引受契約を締結しな
いことができることに言及する）。
（89）同様に、米国において、証券の引受人が証券法11条に基づく責任を課される理
由は、証券引受人が、証券の分売におけるその役割のために、本質的な事実を認識
し、さらに、当該事実が開示されたことを保証することが可能な者であり、また、
この目的のために公衆によって信頼される者であるためであると、と理解されてき
た。野田耕志「開示規制における証券引受人の『ゲートキーパー責任』」商事1636
号76頁、77頁（2002）。
（90）John C. Coffee, Jr., Gatekeepers: The Role of the Professions in Corporate 
Governance 9 (2006). 大川昌男「米国資本市場の競争力に関する最近の議論につい
て　SOX 法制定から 5 年を経て　」 金融研究26巻69頁、 103頁、 117頁、 123頁 （2007） 
（「監査法人（より広義にゲートキーパー）には、公開会社と投資家（株主等）の間
の情報の非対称性を解消し市場の透明性を高めること等を通じて、資本市場の競
争力を高める役割を果たすことが期待されている」と述べる）。Zohar Goshen & 
Gideon Parchomovsky, The Essential Role of Securities Regulation, 55 Duke L. 
J. 711, 763 n.196 (2006)（発行者は、発行者と投資家の情報の非対称性に基づくレ
モンの市場が生じないように、新規株式公開において引受証券会社を用いると述べ
る）．
（91）野田・前掲注89・77頁。監査法人による監査対象と異なり、引受証券会社によ
るデュー・ディリジェンスの対象は、財務データのみに限られず、証券の価値に関
して包括的なものである。野田・前掲注89・77頁（米国の証券法11条に関する言
及）。例えば、株式の新規公開における引受審査の項目として、公開適格性、企業
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経営の健全性および独立性、事業継続体制、コーポレート・ガバナンス及び内部管
理体制の状況、財政状態及び経営成績、業績の見通し、調達する資金の使途（売出
しの場合は当該売出しの目的）、企業内容等の適正な開示ならびにその他会員が必
要と認める事項が挙げられている。日本証券業協会「有価証券の引受け等に関する
規則」16条 1 項 1 号（平成24年 4 月16日）。社債の募集に関しては、適格性、財政
状態およびキャッシュ・フロー、調達する資金の使途、企業内容等の適切な開示な
らびにその他会員が必要と認める事項が挙げられている。同18条 1 項。
（92）Stephen J. Choi & G. Mitu Gulati, Innovation in Boilerplate Contracts: An 
Empirical Examination of Sovereign Bonds, 53 Emory L.J. 929, 983-86 tbl.11 
(2004)（メキシコ政府の複数回の証券発行に関して、発行者および引受証券会社の
弁護士事務所は、一貫しているにも関わらず、引受証券会社は、様々である）．
（93）近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔第 3 版〕』171頁（商事
法務、2013）（「監査法人は発行者の財務書類に監査証明を付すことにより、企業と
投資者の情報の不均衡を補完する機能を果たしているということができる」と述べ
る）。山下友信＝神田秀樹編『金融商品取引法概説』148頁（有斐閣、2010）〔久保
大作〕は、監査証明について「第三者によるチェックを受けることにより、その
内容の正確性を担保するためである」と述べ、また、神崎ほか・前掲注 6 ・203頁
は、監査証明について「職業的専門家による監査を受けることで、開示についての
真実性・正確性を担保し、開示に対する投資者の信頼を高めることを目的としてい
る」と述べるが、これらの機能も情報の非対称性を緩和するものであるといえよ
う。企業会計基準委員会「討議資料財務会計の概念フレームワーク」第 1 章本文第
1 段落（2006年12月）（ディスクロージャー制度の意義として、情報の非対称性を
緩和を挙げる）。
（94）野田耕志「会社法におけるコーポレート・ガバナンスと証券市場の規律」上法
53巻 2 号 1 頁、13頁（2009）。
（95）野田・前掲注94・28頁（監査法人による監査によっても不正が完全に発覚する
ことを期待することはできないことに言及する）。
（96）格付会社が証券募集に正式に組み込まれている場合、ゲートキーパーとしての
役割を果たし、情報の非対称性を緩和しうる。しかし、いわゆる、勝手格付（非依
頼格付）の場合、情報の非対称性を緩和するという機能は、期待できないであろ
う。他方、格付け会社は、内部情報を利用して格付けを行う場合がある。例えば、
米国証券取引委員会は、内部情報を利用する実務が発行者と投資家の情報の非対称
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性の緩和に資するものであり、ひいては、資本コストを軽減するものであることに
言及している。Sec. & Exch. Comm’n, Proposed Rule, Credit Ratings Disclosure 
and Concept Release on Possible Rescission of Rule 436(g) Under the Securities 
Act of 1933, Securities Act Release No. 9,070, 74 Fed. Reg. 53086 (2009). See John 
C. Coffee, Jr., Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning 
Relevant Reforms, 84 B.U. L. Rev. 301, 309 (2004).
（97）Reinier H. Kraakman, Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enfor-
cement Strategy, 2 J.L. Econ. & Org. 53, 54 (1986)（ゲートキーパーとしての弁
護士への言及）；Coffee, supra note 96, at 357 & n.168（証券募集における弁護士
の開示に関する意見書を交付する実務および Richard R. Howe, The Duties and 
Liabilities of Attorneys in Rendering Legal Opinions, 1989 Colum. Bus. L. Rev. 
283, 287を引用して当該意見書が実際は投資家によって依拠できる意見書ではない
点に言及する）．野田・前掲注94・34頁（弁護士のゲートキーパーとしての可能性
および責任の必要性に言及する）、仮屋広郷「米国企業会計改革法と法曹倫理：ア
メリカにおける証券弁護士のゲートキーパー規制と守秘義務をめぐる議論からの示
唆」一論135巻 1 号25頁（2006）。
（98）ゲートキーパーの問題に関して、ゲートキーパーと顧客との間の情報の非対称
性を検討するものとして、例えば、黒沼悦郎「ディスクロージャーの実効性確保　
民事責任と課徴金」金融研究25巻法律特集号69頁、80-81頁（2006）（Assaf Ham-
dani, Gatekeeper Liability, 77 S. Cal. L. Rev. 53, 74-82（2003）を引用して、ゲ
ートキーパーと顧客との間の情報の非対称性に関して、遵法的な顧客が市場から退
出する、遵法的な顧客に加えて不法な顧客も市場から退出する、および両者ともに
市場に残る場合の 3 通りのシナリオを検討する）。
（99）Tuch, supra note 83, at 1592 (citing Ronald H. Coase, The Nature of the Firm, 
4 Economica 386, 394-95 (1937)). コース教授による論文の簡単な解説として、藤田
友敬＝柳川範之「講演契約・組織の経済学と法律学」北法52巻 5 号1884頁、1881頁
（2002）。
（100）引受証券会社や監査人の市場がバルジ・ブラケット（bulge bracket）と呼ば
れる大手の証券会社や少数の監査法人による寡占状態にあることは、効率的なゲー
トキーパーのサービスが提供されていないという点で、社会損失を生じているかも
しれない。ただ、この点は、本項の目的である企業内容の開示に問題というより
は、証券市場におけるサービス提供者の市場が効率的かという問題であり、また、
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ゲートキーパー一般に関する問題として議論されるべきものであろう。
（101）Tuch, supra note 83, at 1592.
（102）Robert D. Cooter & Thomas Ulen, Law and Economics 42 (6th ed. 2011). 林
田清明 「法は経済である　ポズナーの 『法の経済分析』入門」 北法42巻 5 号1412頁、
1396頁（1992）。William J. Carney, Fundamental Corporate Changes, Minority 
Shareholders, and Business Purposes, 1980 Am. B. Found. Res. J. 69, 110-18 
(1980)（会社の基礎的変更（fundamental change）の文脈での言及）．
（103）譲渡制限種類株式の発行または自己株式処分を第三者割当ての方法により行う
場合には、一定の事項につき、種類株主総会の特別決議が要求される。会社199条
4 項、324条 2 項 2 号。
（104）指命委員会等設置会社では、執行役への委任が可能である。会社416条 4 項。
（105）江頭憲治郎『株式会社法〔第 5 版〕』768-769頁注 6 （有斐閣、2014）（募集株
式の発行等が取締役・取締役会の権限とされている場合には、その行為は業務執行
に準ずる性格のものであると述べる）。
（106）神田秀樹『会社法〔第15版〕』130頁（弘文堂、2013）（株式発行に際した出資
の履行、および成立後の会社については、既存株主と新たに新株を取得して株主と
なる者との利害の調整が確保できれば、個々の新株発行は取締役会等の判断で機動
的に行うことができるようにすることが、資金調達の便宜という見地から望ましい
と述べる）、洲崎博史「支配権維持目的の募集株式・募集新株予約権の第三者割当
発行等」浜田道代＝岩原紳作編『会社法の争点』80頁（有斐閣、2009）。
（107）Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate 
Governance, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 599–600 (2003)（取締役優位モデル（director 
primacy model）に基くチーム・プロダクション理論の批判）．伊藤秀史「現代の
経済学における株主利益最大化の原則」商事1535号 5 頁（1999）（契約の束理論か
ら、残余権者の利益最大化が導かれるものの、契約の不完備性を認識すると「なぜ
株主にコントロール権を与えることが会社の生み出す価値最大化にもっとも近づ
くのか」という問題が生じることを紹介する）。チーム・プロダクション理論の紹
介として大杉謙一「アメリカのコーポレート・ガバナンス論（下）」商事1506号21
頁、22-25頁（1998）。
（108）証券市場を通じた資金調達（および金融機関を利用した資金調達）に関して、
当事者間の契約による規律では情報の非対称性から生じる問題を克服することがで
きなくなったため、国家や社会制度が一定の役割を果たす必要があることが森田果
558　早稲田法学会誌第65巻 1 号（2014） 証券市場における情報開示と市場の失敗（ 2 ・完）（湯原）　5589
准教授により指摘されている。森田・前掲注48・234頁。
（109）ΔD が厳然として存在し、取引費用等により情報の非対称性の存在を克服でき
ない場合がありえよう。
